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変動為替レート制下の内外均衡調整と
　　　　財政・金融政策の割り当て
横　山　将　義
1　はじめに
　固定為替レート制を前提にしたマンデルのモデルによれが），「国内均衡」
（完全雇用と物価の安定）に財政政策を，「対外均衡」（国際収支の均衡）に金
融政策をそれぞれ割り当てることによって，二つの政策目標を同時に達成する
ことができるとされる。これは，固定為替レート制下において，財政政策は景
気調整政策として効力を発揮し，金融政策は国際奴支調整政策としての役割し
か果たさないということを反映したものといえる。
　他方，変動為替レート制を前提にしたマンデルとフレミングのモデルによれ
ぱ2〕，金融政策は景気調整に，財政政策は経常収支の調整にそれぞれ効力を発
揮するとされる。しかし，この結論は，その前提となる諸仮定を緩和すること
によって修正されることが誇じられてきた（3〕。このため，変動為替レート制下
において，国内均衡と対外均衡を実現するにあたり，財政政策と金融政策がい
ずれの政策目標の達成に比較優位を持つか，そして，それらをどのように割り
当てるべきかについて，固定為替レート制下のように，体系的に整理しきれて
いないということが指摘できるであろう。
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　そこで，本稿では，変動為替レート制下において，国内均衡と対外均衡（変
動為替レート制下では国際収支は常に均衡するので，ここでの対外均衡とは経
常収支の均衡ないし経常収支の目標値の維持を意味する）という二つの政策目
標を同時に達成しようとする場合，財政政策と金融政策をいかにして割り当て
て発動すべきか，を体系的に整理することを試みる（4〕。すなわち，内外均衡調
整に対する財政政策および金融政策の役割を考えることが本稿の目的といえる。
また，ここから，日本経済の現状を考慮した政策的処方が導出されるといえよ
う。本稿の構成は次のとおりである。第2節では墓本モデルを提示し，分析の
枠組みを説明する。第3節では，国内均衡と対外均衡を同時に達成するために，
財政政策と金融政策をいかにして割り当てるべきかを考える。第4節では，特
に財政に焦点を当てて，財政再建に向けて取り組むべき課題はなにかを明らか
にする。第5節では，日本経済の現状に対して，財政政策と金融政策をどのよ
うに発動すべきか，という政策的処方や含意を導き出すこととする。
2　基本モデルと分析の枠組み
　マンデルとフレミングのモデルに依拠した基本モデルは次の（i）式一13〕式から
構成され，変動為替レート制，一⊥小国，物価の硬直牲，不完全資本移動，静学的
な為替レート予想，資産効果の捨象を前提」とする。
（1）　γ＝C（γ一丁）十∫（γ）十G＋WX（乱γ）
　　0＜C’＜1，1’〈0，NX＞δ，凧γ＜0
（2）〃亡工（レ）　レ＞0，エサ＜0
（3）W（島γ）十F（γ一〆）＝O　F’＞0
それぞれの記号は，γ：所得ないしG　D’P，C1消費支出，／：一投資支出，G：
政府支出，T：租税収入，wx：経常収支ないし純輸出，7：自垣利子率，召：邦
貨建て為替レート，〃1貨幣供給量，五：貨幣需要量，F；資本収支ないし
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資本の純流入，〆：外国利子率である。
　（1成は生産物市場の均衡条件である。消費支出は可処分所得の増加（減少）
に応じて増加（減少）し，限界消費性向は正で1よ、り小さい。投資支出は利子
率の低下（上昇）どともに増加（減少）す季。経常収支は，マーシャル＝ラー
ナー条件が成り立つとすれば，為替レートの減価（増価）とともに黒字化（赤
字化）する。また，それは所得の増加（滅少）とともに赤字化（黒字化）する。
　（2〕式は貨幣市場の均衡条件であ孔貨幣需要は所得の増加（滅少）および利
子率の低下（上昇）とともに増加（減少）すると考える。
　‘芋）式は国際収支g均衡条件である。変動為芦レート制のもとで1辛，国際収支
あるいは外国為替市場における需給を均衡させるように為替レートが変動する。
国降収支が黒字の場含（外国為替市場における自国通貨の超過需要と外国通貨
の超過供給カ予生じている場合）には為替レートが増価し，国際収支が赤字の場
合（外国為替市場における自国通貨の超過供給と外国通貨g超過需要牟生じて
いる場合）には拳替レートが減価する。不完全資本移動すなわち自国の辛券と
外目の証券が不完全代替？関係に争ること辛仮定すれ碍内外の金甲賂差の拡
大とともに資本移動が宥限の率で活発化する。ただし，この場合，国際的に金
利裁定は生じない止（7却づ。外国利子率を所与として扱えば（び＝0），自国利
子率の上昇（低下）に応じて資本収支が黒字化（赤字化）することになる。
　次に（1〕式一（3）式から，分析の枠組みと牟る，国内均衡（完全雇用）を縫持す
る財政政策（政府支出G）と金融政策（貨幣供給量〃）の組み合わせの軌跡，
対外均衡（経常収支の均衡ないし目標値）を維持する財政政策と金融政策の組
み合わせの軌跡。さらに，為替レートを一定の水準に維持する財政政策と金融
政策の組み合わせの軌跡を図示してみよう。図1一において，、縦軸に金融政策変
数・（貨幣供給量）玖を，1校軸に財政政策牽数（政府支出）Gを表せば，一国内・
均衡を表す曲線、（「国内均衡曲線」と呼ぶジはγγとして，・対外均衡を表す曲
橡．（「対外均衡曲線」、と呼ぶ）はwとして享内外均衡を保証し，一かっ為替
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　　　　　　図1　基本図
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　　　　　　　　　　　γ8
レートの安定化を表す曲線（「均衡為替レート曲線」と呼ぶ）はωとして描か
れることになる。
　国内均衡曲線は負の勾配を持つ曲線として描かれる。不完全資本移動のもと
では，財政政策と金融政策はともに景気調整に効力を発揮するから，所得水準
を一定に維持するには，財政拡張に伴う所得の増加が，金融引き締めに伴う所
得の減少によって打ち消されることが必要にな糺このためγγ線は右下がり
になる。資本移動性が高くなるほど，財政拡張に伴う所得の増加の程度は小さ
くなるために，それを打ち消すための金融引き締めの程度も小さくなり，γγ
線の形状はゆるやかになる。逆に資本移動性が低くなるほど，財政拡張が所得
の増加に及ぼす影響は大きくなり，金融引き締めの程度も大きくなる必要があ
る。したがってγγ線は急勾配に描かれることになる。さらに，γγ線より右
側の領域では過剰雇用（インフレ）の状態にあり，それより左側では過少雇用
（デフレ）の状態にある。
　対外均衡曲線は正の勾配を持つ曲線として描かれる。財政拡張は経常収支の
赤字化を，金融緩和は経常収支の黒字化を引き起こすことが知られている。経
常収支を一定に保つには，財政拡張に伴う経常収支の赤字化が，金融緩和に伴
う経常収支の黒字化によっそ相殺されることが必要であり，それゆえw線は
右上がりの曲線になる。WX繰より右側の領域では経常収支に赤字が発生し，
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それより左側では経常収支に黒字が発生している。
　均衡為替レート曲線の勾配は確定することができない。α線は資本移動性
が高くなるほど正の勾配を持ち，それが低くなるほど負の勾配を持つと考えら
れる。前者の場合，財政拡張は為替レートの増価をもたらすから，それは金融
緩和に伴う為替レートの減価によって打ち消される。後者の場合，財政拡張は
為替レートの減価を引き起こすことになるから，それは金融引き締めに伴う為
替レートの増価によって打ち消される。したがって，ω線は資本移動性の高
低に依存して勾配が決定されることになる。図1では，資本移動性が高い場合
を想定した右上がりのω線と，資本移動性が低い場合を想定した右下がりの〃
線が描かれている。さらに，ω線より上方の領域における為替レートは内外
均衡を保証する為替レート水準より減価した状態に，それより下方の領域にお
ける為替レートは内外均衡を保証する為替レート水準より増価した状態にある
といえる。
　それぞれの曲線の勾配をω式～（3〕式から導出すれば，
剖r｛・・
（・）剖舳一、壬旨・・
告ト1．、1＊粉、パ）…・
が得られる。
　2召線の勾配は資本移動性ダの高低に依存し，分子を書き換えれば，
一廿1、…一判戸告1き
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が得られる。これは，（γ，γ）平面における五〃曲線がBP曲線より大きな勾配
を持てば（資本移動性が高いほど），ω線は正の勾配を持ち，B1・曲線が〃曲
線より大きな勾配を持てば（資本移動性が低いほど），2召線は負の勾配を持つ
ことを意味する。22線が正の勾配を持つ場合，ω線は凧線よりゆるやかに描
一かれる。例えば，図1におけるE点から金融緩和が生じる場合を考えよう。金
融緩和に伴う経常収支の黒字化は財政拡張に伴う経常収支の赤字化によって相
殺され，対外均衡は∫点において実現する。経常収支w（島γ）を見ると，金融
緩和と財政拡張はともにγの増加をもたらし，wを赤字化させる。対外均衡
が実現するには，所得の増加による経常収支の赤字化が為替レートの減価によ
る経常収支の黒字化によって相殺されなければならない。つまり，∫点におけ
る為替レートはE点におけるそれよりも減価した状態にある。このため，為
替レートを一定に維持するには，為替レートを増価させるように政府支出がK
点まで増加しなければならない。それゆえw線の勾配のほうが大ぎくなる。
また，2壱線が負の勾配を持つ場合，〃線はγγ線よりゆるやかに描かれる。E
点から金融引き締めが生じる場合を考えよう。金融引き締めによる所得の減少
は財政拡張による所得の増加によって相殺される6Q点において，政府支出の
増加は投資支出の減少と経常収支の赤字化によづて相殺される。金融引き締め
と財政拡張は利子率の上昇（投資支出の減少）と経常収支の赤字化を引き起こ
すからである。生産物市場の均衡条件γ＝0（γ一丁）十∫（7）十G＋WX（召，γ）を見
ると，γとTは一定であるからCも一定になり，■Gの増加は∫の減少と版の赤
字によって相殺される。wは赤字になるが，γは一定であるから，それは為
替レートの増価によるものといえる。つまり，Q点ではE点に比べて為替レー
トは増価した状態にある。このため，為替レートを二定に維持するには，為替
レートを減価させるように政府支出がR点まで増加しなければならない。それ
ゆえ2召線はγγ線よりゆるやかに描かれる。
　国内均衡曲線，対外均衡曲線，均衡為替レート曲線はこのようにして導出さ
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れ，図1では三本の曲線の交点εにおいて内外均衛が実現している把E点では
完全雇用と経常収支の均衡ないし目標値の維持が保証され，同時に為替レート
は内外均衡を保証する水準にある。
3　内外均衡と財政・金融政策
　3－1内外均衡調整の方策
　通常，二つの政策目標を同時に達成するには，二つの政策手段をそれぞれの
比較優位に基づいて発動すべきであると論じられている（5）。固定為替レート制
下では・財政政策Gと金融政策〃という二つの政策手段によって所得γと利
子率γに影響を及ぼし，内外均衡を実現することになる。それに対して，ここ
での内生変数は所得γ，利子率γ，為替レートぞの三つであり，変動為替レー
ト制下では財政政策Gと金融政策〃という二つの手段を用いて，これら三変
数に影響を及ぼしつつ内外均衡を達庫することになる。
　変動為替レート制下における内外均衡の調整方策は次の三通りが考えられう
る。第一に，国内均衡と対外均衡という政策目標に対して，財政政策と金融政
策という二つの政策手段幸政策目標ごとに割り当てる｛・う従来からの方策で
ある。第二に，一方の政策を国内均衡調整に割り当て，もう一方の政策を為替
レート調整に割り当てるという方策である。この場合，対外均衡は為替レート
調整を通じて達成される。第三に，一方の政策を対外均衡調整に割り当て，も
う一方の政策を為替レート調整に割り当てるという方策である。この場合，国
内均衡は為替レート調整を通じて達成されることになる。また，変動為替レー
ト制下における内外均衡調整は，資本移動性ダの高低すなわち均衡為替レー
ト曲線の勾配に依存して決定されることになる。それゆえ，資本移動性が高い
場合と低い場合に分けて議論を行うことが必要になる。
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　3－2資本移動性が高いケース
資本移動性が高いケースにおける内外均衡調整方策を考えてみよう。
　図2において，国内均衡曲線Wは右下がりに，対外均衡曲線Wと均衡為
替レート曲線碗はともに右上がりに描かれている。ここで，γγ線の勾配の
絶対値がwx線の勾配より小さいものと仮定する（この関係は資本移動性が高
い場合に成立すると考えられる）。この場合，国内均衡に金融政策を割り当て，
対外均衡に財政政策を割り当てることにより内外均衡が実現する。例えば，不
完全雇用と経常黒字の状態にあるλ点を取り上げてみよう。まず国内均衡（B
点）を優先し，それを実現すべく金融緩和を行うとしよう。金融緩和は，利子
率の低下による投資支出の拡大と為替レートの減価による経常収支の黒字化を
生じさせ，完全雇用下の所得水準を実現することを可能にする。しかし，B
点ではλ点より為替レートが滅価してしまい，経常黒字がさらに拡大するこ
とになる。このため，次に対外均衡（0点）を達成しようとすれば，政府支
出を増加させることが求められる。財政政策は，国内需要の拡大と為替レート
の増価によって経常黒字を削減する効果を発揮する。しかし，財政政策は過剰
雇用（インフレ）を引き起こすために，こんどは金融を引き締め，国内均衡を
図2　内外均衡調整・資本移動が高いケース（1〕
　〃　　　　　　　　　　〃x　　　2
　　γ　　B　　　　　　一＿＿＿　C
　　　　　l　　　　　　　l　　　　　ム　E
　　　　　λ　　　　1）
　　　　ε　　　　　　　　　　　γ
（注）1釧”1・剖、
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実現するという処方が採用される。二のように，国内均衡に金融政策を，対外
均衡に財政政策をそれぞれ割り当てることによって，最終的に内外均衡点E
に収束していく。しかし，この調整方策は，経済を安定的に内外均衡点に収束
させるものの，λ→B→0→ル・…・Eに至る調整過程に華いて，激しい為替レー
トの変動を引き起こしてしまう｛6〕。また，資本移動性や構造変数の大きさに
よっては，γγ線の勾配の絶対偉と㎜線の勾配が一致する場合が考えられう
る。このとき，国内均衡に金融政策を，対外均衡に財政政策を割り当てたとし
ても，内外均衡を達成することができず，財政政策と金融政策の比較優位が見
出せなくな？てしまう。そして，γγ線の勾配の絶対値が凧線の勾配より大
きくなる場合，この調整方策は経済を均衡から遠ざけてしまう。この場合には，
国内均衡に財政政策を，対外均衡に金融政策を割り当てることが必要になる。
要約すると，国内均衡に金融政策を，対外均衡に財政政策を割り当てるという
調整方策は，資本移動性がかなり高い場合に有効となりえるが，確実な政策効
界を期待することができないという欠点を抱えているといえる。
　続いて，図3から，金融政策を国内均衡に割り当て，財政政策を為替レート
調整に用い，その調整を通じて対外均衡を達成するという方策を考えてみる。
図3　内外均衡調整・資本移動が高いケース（2）
〃
γ　　B
NX　　　θ
C
　■　　　　　　　　　　　1
”　　E　I
　　　　　　1）1．
を　　　　　　　　　　　　　y
（注）1剖”1・剖酩
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当初λ点から出発するとすれば，まず金融緩和によって国内均衡を達成し，
経済をγγ線上のB点に移動させることになる。しかし，B点における為替
レートは均衡為替レートより減価した状態にあるから，次に政府支出を増加さ
せて為替レートの増価を引き起こし，．経済を内外均衡を保証する為替レート水
準（C点）に移動させる。この調整方策を繰り返すことから経済は内外均衡
点Eに収束していく。しかし，この調整方策にも図2と同じ問題が発生する。
それは，内外均衡に至る調整過程（λ→B→C→1）・・…・E）において大きな為替
レートの変動が生じること，そして，内外均衡に確実に到達するとは限らない
ことである。後者について述べれば，構造変数の大きさによっては，γγ線の
勾配の絶対値とω線の勾配が一致する場合が考えられ，この場合，財政政策
と金融政策の比較優位を見出せず，この調整方策によって内外均衡を実現する
ことは不可能にな孔さらに，γγ線の勾配の絶対値がω線の勾配より大き
くなる場合，上述の調整方策は経済を均衡から遠ざけてしまう。これらを考慮
すれば，金融政策を国内均衡に割り当て，財政政策を為替レート詞整に用い，
その調整を通じて対外均衡を達成するという方策は採用されるべきでないとい
うことができよう。
　内外均衡調整は他の方策によることも可能である。図4を見よう。ここでは，
金融政策を為替レート調整に用い，その調整を通じて国内均衡を達成するとと
図4　内外均衡調整・資本移動が高いケース（3〕
〃 WX　　　2Y
λ，　I　D　l　　　E　1一一一1
θB　　C　　　　　　γ
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もに，財政政策を対外均衡の達成に割り当てるという方策を考えてみる。図2
と同様，当初の経済がλ点に位置していると仮定する。この場合，λ点にお
ける為替レート水準は内外均衡を保証する為替レート水準より減価した状態に
あるから，まず金融引き締めによって為替レートを増価させ，均衡為替レート
曲線ω上（B点）に経済を移動させることになる。この調整によって，経済
は一時的に国内均衡からさらに遠ざかることになるが，引き続き財政拡張を図
り，経済をo点に移動させることで対外均衡が達成されるとともに，国内均
衡にも近づくことがわかる。0点では対外均衡は達成されているが，為替
レート水準が内外均衡を保証する為替レート水準より増価した状態にあるから，
こんどは金融緩和を図り，為替レートを減価させて1）点に経済を移行させる
ことになる。そして，この過程で投資支出の増加と経常収支の黒字化が生じ，
総需要が喚起されて国内均衡に近づくわけである。このように，金融政策を為
替レート調整のために発動し，問接的に国内均衡に影響を与えるとともに，財
政政策を対外均衡に割り当てるという方策によっても，最終的に経済をE点
に収束させることができる。この調整方策は，漸進的な調整過程（λ→B→0
→1）・…・・E）を経るために為替レートの変動幅を小さくし，確実に内外均衡を
実現することを可能にする。これは対外均衡曲線の勾配と均衡為替レート曲線
の勾配の大小が確定していることによる。
　以上から，資本移動性が高い場合には，為替レートの変動幅を小さくするこ
とや政策効果の確実性という観点から，図4のように，金融政策を為替レート
調整のために発動し，その調整を通じて国内均衡を達成するとともに，財政政
策を対外均衡に割り当てるという方策を採用することが望ましいということが
できる。一般に論じられる，金融政策を国内均衡に割り当て，財政政策を対外
均衡に割り当てるという方策は，資本移動性が極めて高い場合に妥当性を持つ
が，確実な政策効果を期待することができないという問題を抱えていることが
指摘でき，内外均衡調整方策として採用されるべきでないと考えられる。
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　3－3資本移動性が低いケース
　資本移動性が低い場合を想定し，内外均衡調整方策を考えてみよう。
　図5は資本移動性が低いケースを示したものである。国内均衡曲線πは右
下がりに描かれるが，急勾配の曲線として表される。また，均衡為替レート曲
線。。は負の勾配を持っ曲線として，対外均衡曲線wは正の勾配を持つ曲線
として描かれている。そして，図5では，γγ線の勾配の絶対値がWX線の勾
配より大きいことを想定している。このケースでは，国内均衡に財政政策を，
対外均衡に金融政策をそれぞれ割り当てることにより，内外均衡が達成される
ことになる。いま，経済が不完全雇用と経常黒字の状態にあるλ点に位置し
ているとする。ここでは，まず拡張的な財政政策を発動して需要拡大を図り，
国内均衡（B点）を達成すると考える。．B点における為替レートは内外均衡を
保証する為替レート水準より滅価してしまうが，経常黒字は需要拡大の効果に
より縮小する。次に対外均衡（0点）を達成するために金融引き締めを行い，
為替レートを増価させて経常黒字の縮小を図る。引き続き，一財政政策を発動す
るという調整方策を用いることによって，経済はやがて内外均衡点Eに収束
していく。このように，資本移動性が低い場合には，財政政策を国内均衡に，
金融政策を対外均衡に割り当てるという方策を採用することによって内外均衡
図5　内外均衡調整・資本移動が低いケース（1〕
（注）1制、1・剖、
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の葦成が可能になる。」レかし，二t内外均衡二に到達するとレても，A三3プ0→
か・…Eという調整過程』こおいて，二吠、きな為替レ∵トーの変動が生じてしまう」と
いう問題が発生する。また，この調整方策によって，確実に内外均衡が達成さ
れるとは限らないこ、とも指摘でぎる。後者の間題はγγ線の勾配の絶対値と
w．線の勾配が一致する場合に起こりうる。、このとき，財政政策と傘融政策の
比較優位が見串せず，それ砂え，この調整方策を行ったとしても内外均衡に到
達するこ’とはない。、それから，，γγ線の勾配の絶対値が泄線の勾配より小さ
くなる場合，上述の内外均衡調整方策は経済を均衡から遠ざけてしまう。ζの
場合，国内均衡に金融政策を，対外均衡に財政政策を割り当てる二とが必要と
される。つまり，一この調整方策は確寒な政策効果を期待することができないと
～’う間題が挙げられるわけである。
　図6かち，金融政策を為替レマ、ト調整のために発動し，、その調整を通じて国
内均衡を達成するどともに，財政政策を対外均衡に割り当てるという方策を考
えてみよう。3θ線の勾配の絶対値が岬線の勾配より小さいことを想定する。
」ζこでも，不完全雇用と経常黒字の状態にあるλ点から出発するとしよう。
金融政策を為替レー一ト調靭こ用k’グその調整によって国内均衡を達碑する七と
もに，財政政策を対外均衡に割り．当てることで内外均衡点五に収束する。し
図き　内外均衡調整・資本移動が低いケ」ス（2、
（注）1削・釧独
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かし，この場合にも，内外均衡に至る調整過程（λ→B→C→1）……E）におい
て為替レートは大きく変動するであろう。また，資本移動性や構造変数の大き
さに依存して，脇線の勾配の絶対値がWX線の勾配より大きければ，この調整
方策は経済を内外均衡から遠ざけることになる。さらに，ω線の勾配の絶対
値と蝋線の勾配が一致すれば，この方策によって内外均衡を達成することが
できない。すなわち，金融政策を為替レー一ト調整のために発動し，その調整を
通じて国内均衡を達成するとともに，財政政策を対外均衡に割り当てるという
方策は採用されるべきでないということができる。
　資本移動性が低い場合，γγ線の勾配の絶対値はω線の勾配の絶対値より大
きいという関係が成り立つ。この点を考慮すると，内外均衡を確実に実現する
には，財政政策を国内均衡に割り当て，金融政策を為替レート調整に用い，そ
の調整を通じて対外均衡を達成するという方策を採ることが有効である。図7
において，当初の経済が不完全雇用と経常黒字の状態にあるλ点に位置して
いるとしよう。この場合，まず拡張的な財政政策を発動し，経済をB点に移
動させて国内均衡を達成する。8点において経常黒字は縮小しているが，為替
レートは内外均衡を保証する為替レート水準より減価した状態にある。そのた
め，次に金融引き締めを図り，為替レートの増価を引き起こすことになる。引
き続き，拡張的な財政政策を発動するという方策を繰り返すことによって，最
図7　内外均衡調整・資本移動が低いケース13）
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終的に内外均衡点zに収束するら」この方策は漸進的を調整を可能にし，内外
均衡に至る過程“→8ブc→ひ・山也）一、において為替レ1トの変動幅を4）さ一く
するという木リッートをもたらすことになる。
　資本移動性が低いケースにおける内外均衡調整は，政策効果の確実性と為替
レートの変動幅を小さくするという点から，図τに示される一ように，一財政政策
を国内均衡に割り当て，金融政策を為替レート調整のために発動し，その調整
を通して対外均衡を達成するという方策を採用することが望ましいという緕論
を導き出すことができる。
　3－4特殊なケース
ーここでは特殊なケーろ，を取り上げて内外均衡調整方策を論じてみよ、う。」
　はじめに完全資本移動のケースを考えてみるω。完全資卒移動のもとでは自
国証券と外国証券は完全代替の関係を持つこどになり一，1いずれの証券を保有し
ようと．も無差別になる（ダ＝十。・）、、このとき，一国際的に奪利裁定が働きチ“出小
軍の仮定のもとでは，自国利子率が外風利子率に均等化するように調整さ牝る。
（4）式にF■；十。。を代入すれば，
（・〕告1■・，止鴛ト1、。㌦・・
が得られる（蝋線は工4）式に示されたもの土同じである）軌
、完全資本移動下では，、国内均衡曲藤が水平に描かれること，また，、対外均衡
曲線と均衡為替レ∵ト．曲線はともに正の勾配を持ち，前者の勾配のほうが大き
くなるこξがわかる。ζのとき，、一国内均衡は傘融政策にρみ依存するζ仁が理
解でき」よう一。財政政策は景気調整政策として無力になり，。、経常収支ρ不均衡調
整策としてのみ効力を発揮する6したが2て，二」ζの場合にほ景気調整政策と↓
ての金融政策の有効性と財政政策の無力化という、マンデルとフレミングの政策
命題が成り立ち，国内均衡に金融政策を、対外均衡に財政政策をそれぞれ割り
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当てることによって内外均衡を達成することができる。
次に資本移動性がゼロの場合（F’＝0かつF＝0とする）を考える。このとき，
国際収支の均衡は経常収支の均衡と一致する。（4）式に7＝0を代入すれば，
（・〕告ト告ト十・・
が導き出される。
　この場合，国内均衡曲線と均衡為替レート曲線は一致し，経常収支は為替
レートの変動によって常に均衡することになるから対外均衡曲線が不要になる。
つまり，財政政策か金融政策のいずれかを用いて国内均衡のみを達成すればよ
いということになるo
　さらに，経済が不況下にあって「流動性のわな」に陥った場合，貨幣需要の
利子弾力性が無限大（五、＝一。。）になるから，それを（4）式に代入すれば，
（・〕告1㍗・劉戸
が求められる。
　（7）式から，国内均衡曲線と均衡為替レート曲線がともに垂直に描かれること
がわかる。そして，白国利子率と外国利子率はともに不変であるから資本収支
も一定に保たれ，初期の資本収支をゼロとすれば，国際収支の均衡は経常収支
の均衡を意味することになる。つまり，為替レートの変動によって経常収支が
常に均衡して対外均衡が達成されることになり，対外均衡曲線が不要になるわ
けである。このケースでは，景気調整に対する財政政策の有効性と金融政策の
無力化が証明され，金融政策は経済になんらの影響も及ぼさず，財政政策を発
動することによって国内均衡のみを達成すればよいということになる（8〕。
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4　財政再建と規制緩和のポリシー・ミ、ツクス
　いわゆる「バブル経済」の崩壊とともに，再び財政赤字が拡大しはじめ，国
債発行残高の増加や国債依存度（一般会計の歳出額に占める国債発行額の比
率）の上昇が見られ，財政再建が急務の課題として議論されるに至っている。
ここでは，財政政策はどうあるべきか，また，財政再建はどのように進められ
るべきかを考えることとする。
　まず，図8から，財政政策変数と景気との関係を考えてみよう。図の縦軸は
租税収支丁を，横軸は政府支出βを表している。・45度線はT＝Gの軌跡であ
り，財政収支め均衡を意味する。45度線より上の領域ではT＞Gの状態にあ
るから財政黒字が発生し，それより下の領域ではT＜Gの状態にあるから財
政赤字が発生している。γγ線は国内均衡曲線であると同時に，対外均衡曲線
でもあり，かつ均衡為替レート曲線でもある。所得水準を一定に保つには，政
府支出の増加に伴う景気拡張を，租税収入の増加（増税）に伴う景気縮小に
よって打ち消すことが必要である。また，経常収支を一定に保つには，政府支
出の増加に伴う経常収支の赤字化を，租税収入の増加に伴う経常収支の黒字化
によって相殺することが必要になる。さらに，為替レートを一定に維持するに
は王政府支出の増加に伴う為替レートの増価が，租税収入の増加に伴う為替
T
図8　財政政策
　　　　γ T＝G
c
　　　　・、7
　　亙一1・β一
　　　　　　　γ
　　45’0 G、
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レートの減価によって相殺されなければならない｛9〕。γγ線はこれらの関係を
表す軌跡といえる。γγ線より左側では過少雇用（デフレ）と経常黒字が生じ，
為替レートは均衡値より減価している。逆に，それより右側では過剰雇用（イ
ンフレ）と経常赤字が生じ，為替レートは均衡値より増価している。
　それぞれの曲線の勾配を（1〕式一（3）式から導出すれば，
（・）岳H姜1、一筈1∴6・・
が得られる。（8）式から三本の曲線が同じ勾配を持つことがわかる（このことは
三本の曲線が一致することを保証するものではないが，単純化のために同一の
曲線として与えられるとする）。また，0＜0’＜1であるから，γγ線の勾配は
45度線のそれより大きくなる。
　図8における基本的な関係を用いて，財政再建の方策を考えてみよう。いま，
当初の経済がλ点で示されると想定する。λ点では不完全雇用と経常黒字の
状態にあり，為替レートは均衡値より減価し，財政赤字が生じている（日本経
済の現状はλ点に対応していると考えられよう）。ここでは，財政政策変数を
用いて国内均衡を達成することが，同時に対外均衡と為替レートの安定化につ
ながることを意味している。
　国内均衡を達成するために，従来から採られてきた財政政策は，政府支出の
増加や減税である。それらの政策は需要拡大によって景気を刺激し，国内均衡
を達成すると同時に，経常収支を赤字化させて対外均衡を達成することになる
が，財政赤字をさらに拡大させてしまうという問題も指摘できる。例えば，政
府支出を増加させる場合を考えてみよう。政府支出の増加は経済をλ点から
B点へと移動させ，国内均衡の達成を可能にするが，それは財政赤字の拡大を
引き起こし，財政の悪化をもたらしてしまう。また，開放経済化が進展するに
つれて財政政策乗数の値が小さくなりつつあり，財政政策の効果が弱まりつつ
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あることを考慮する必要がある⑩。ここから，財政依存からの脱却，すなわち
財政再建と経済に占める公的部門の比重の低下が求められているということが
できよう。
　財政再建を図るために，政府支出の増加と増税を組み合わせる方策が考えら
れうる。つまり，経済をλ点からC点に移動させるように，政府支出の増加
と増税を組み合わせることによって，国内均衡と財政再建が同時に達成される
ことになる。「均衡予算乗数」の考え方によれば，政府支出の増加と同じ規模
の増税を行った場合，国民所得に及ぼす乗数効果は小さくなるものの，それで
も景気を刺激することが知られている。それゆえ，景気に中立的な財政運営を
行おうとすれば，政府支出の増加を上回る増税を行うことが可能になる。ただ
し，このような政策は「大きな政府」を指向し，極度に財政に依存してしまう
ことに留意する必要がある。また，政府支出の増加と増税の組み合わせによっ
て国民所得は一定に維持されるが，個々の家計レベルでは増税によって可処分
所得が減少してしまい，生活水準が低下するという問題が生じるであろう。
　これまでに進められてきた財政再建は，歳出の削減と歳入の増加（増税）を
組み合わせるというものであった。例えば，このような財政再建は経済をλ
点から1〕点に移動させるであろう。D点において財政再建は達成されるが，
需要不足によって経済は国内均衡から遠ざかってしまう。しかし，このような
政策も，ある条件のもとでは正当化されうる。その条件とは，政府支出の削減
と増税という財政政策変数に，規制緩和の推進という新たな変数を加えること
である。歳出の削減と歳入の増加を行いつつ国内均衡を逢成しようとすれば，
財政再建に伴う需要不足を新たな需要の創出によ？て相殺することが必要にな
る。規制緩和には新たな需要の創出という効果が期待されるわけであるω。例
えば，流通障壁の緩和は消費支出の増加に，参入障壁の緩和は投資支出の増加
にそれぞれ寄与し，総需要の拡大を生じさせると考えられる。したがって，財
政再建と規制緩和を組み合わせる，ことによって，国内均衡が達成されることに
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なる。マクロ的に捉えれば，財政収支尻の調整（財政再建）と財政構造改革
（規制緩和）は表裏一体の関係にあり，財政再建と規制緩和は同時に一体化し
て推進されなければならないということができる。景気に対する影響を考慮す
れば，財政再建が進められるほど規制緩和が推進されなければならず，逆に規
制緩和が推進されるほど財政再建が進展することになる二経済構造改革の一環
として，財政再建や規制緩和が同時に取り上げられた背景には，このような理
由もあると考えられる。
　ところで，最近では，所得税・法人税などの減税の必要性に議論が集中して
いる。この場合，」減税によって生じる歳入の不足（財政赤字）は，歳出め削減
によって相殺し，財政再建を達成するという考え方が提示されている。このよ
うな方策は，経済をλ点からE点に移動させるであろう。E点において財政
収支尻は均衡するが，景気は後退することに注意しよう。「均衡予算乗数」か
らすれば，滅税に伴う景気拡大効果より政府支出の削減に伴う景気縮小効果の
ほうが大きいことがわかる。したがって，この方策のみを採用することは不適
切といえよう。この方策に規制緩和を組み合わせて，財政再建に伴う景気縮小
効果を打ち消すことが必要になる。滅税，政府支出の削減，規制緩和という組
み合わせは，経済活動に占みる民間部門の比重を高め，公的部門の比重を低め
るという点で「小さな政府」を指向するポリシー・ミックスであるということ
ができる。一
　これまで実施されてき』た財政再建，あるいはこれから実施されるであろう財
政再建は，いずれも景気縮小効果を持つことになる。それゆえ，景気に対して
中立であるためには，財政再建と規制緩和を組み合わせることが不可欠である
といえる。財政再建を歳出の削減と増税の組み合わせに」よって達成するか，歳
出の削減と減税の組み合わせによって達成するかは，議論が分かれるであろう。
前者は早期に財政収支を改善するという点で効力を発揮するが，大きな需要削
減をもたらすために，規制緩和が先行実施され，新たな需要が創出されるなか
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で進められるべき方策といえる。それに対して，後者は減税を先行させて景気
の安定化を図り，歳出の削減（需要削滅）と規制緩和（需要拡大）を同時に実
施するという漸進的な方策といえる。また，歳入不足を前提としているために，
財政構造改革を実行せざるを得ない状況が生み出されることにもなる。ただし，
財政再建や規制緩和は短期的に実現しうるものではなく，長期的な視点から捉
えられるべき方策であることに留意する必要があろう。
　ところで，前節では財政政策と金融政策の割り当てを論じたが，財政政策変
数を規制緩和に置き換えることも可能である。この場合，財政再建を図る一方
で，それと表裏一体の関係にある規制緩和の推進を通じて国民所得，経常収支，
為替レートなどの変数に影響を及ぼすという方策を採用することになる。前節
における議論から，不完全雇用と経常黒字の状態にある場合，拡張的な財政政
策を実施せざるをえないことがわかる。政府支出の増加を規制緩和と代替すれ
ば，その推進が不可欠であり，同時に，規制緩和が推進されるほど財政再建幸
進展させることができるという関係が構築されるであろう。内外均衡の実現の
ために規制緩和と金融政策をそれぞれの政策目標ごとに割り当て，同時に規制
緩和の推進とリンクさせて財政再建を進展させるという関係が見出されること
になる。
5　日本経済の内外均衡調整と財政・金融政策の役割
　　一むすびにかえて一
変動為替レート制下における内外均衡調整と財政・金融政策の役割について，
第3節および第4節から得られた結論を一般化すれば，以下の三点に要約され
る。
（I〉資本移動性が高い場合，内外均衡を達成するには，金融政策を為替レー
　　ト調整に用い，その調整を通じて国内均衡を達成するとともに，財政政策
　　を対外均衡に剖り当てるという方策を採用することが有効で疹乱
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（皿）資本移動性が低い場合，内外均衡を達成するには，財政政策を国内均衡
　　に割り当て，金融政策を為替レート調整に用い，その調整を通じて対外均
　　衡を達成するという方策を採用することが有効である。
（皿）財政政策に関して，景気の安定化を図るためには，財政再建（財政収支
　　尻の調整）と規制緩和（財政構造改革）を同時に一体化して推進すること
　　が求められる。
　おわりに（I）一（皿）を考慮して，日本経済が抱える課題すなわち景気回復
（国内均衡）と経常黒字の削減（対外均衡）をいかにして達成すべきかを考え
てみよう。
　資本移動性が高いと考えられる日本経済に関しては，（I）に示された調整方
策を採用することが有効であるということができる。つまり，金融政策を為替
レート調整のために発動し，その調整を通じて国内均衡を達成するとともに，
財政政策を対外均衡に割り当てることが求められる。例えば，均衡為替レート
を目指して金融政策を発動し，経常黒字の削減策として財政拡張を行うことが
必要なのである。財政政策と金融政策にはともに景気調整政策としての役割を
果たすことになるが，個別的には，金融政策に為替レート調整の役割が，財政
政策に経常収支の不均衡是正の役割が付与される⑫。資本移動性が高い場合に
は，金融政策を国内均衡に，財政政策を対外均衡に割り当てるという調整方策
も考えられうる。しかし，為替レートの変動幅を小さくし，かつ確実な政策効
果を期待するという観点から，この調整方策は選択されるべきでなく，（I）に
おける方策を選択することが望ましいと考えられる。
　ここで，国内均衡は完全雇用下における所得水準の達成を意味し，均衡為替
レートは貿易財価格を基準にした購買力平価に基づく為替レート水準を意味す
る（貿易財の物価指数による購買力平価に対して，消費者物価指数による購買
力平価は円安になることが知られているが，これは国内財ないし非貿易財の高
コストを反映したものであり，両者が一致するまで国内財価格を引き下げるこ
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とも政策目標として掲げられる必要がある）・均衡為替レート（購買力平価為
替レート）を維持し，それを通じて完全雇用を実現することが金融政策に課せ
られた役割、ということになる，。また，対外均衡は完全雇用と購買カ平価為替
レートのもとでの経常収支の水準を意味する。経常収支の水準について，・数字
のみが独り歩きするような目標値を設定することは遼切でないといえる。しか
し，経常黒字を循環的な部分（短期的な要因）と趨勢的な部分（長期的な要
因）に区別することができるとすれば，循環的な経常黒字を削減するという目
標が設定されるべきであろう。その結果，完全雇用を達成したもとで，なお生
じる経常黒字については許容されると考えられる。完全雇用のもとで経常黒字
を削減しようとすれば，インフレを招かざるをえないという新たな問題に直面
してしまうからである。
　ところで，こζで取り上げた財政政策（政府支出の増加）は財政赤字を拡大
させてしまう二とに留意しよう。また，、財疎政策乗数が低下していることも指
摘されている。こζから，財政依存からの脱却すなわち財政再建の必要性が論
じられる。しかし，財政再建は景気に対してマイナスの波及効果を持つ。この
ため，財政再建に伴う需要削減を規制緩和に伴う需要拡大によって打ち消すこ
とが必要になる工。歳出の削減と増税を行う場合，それらは大きな需要削減効果
を持つから，規制緩和を先行させて実施し，十分な需要拡大を図っておくこと
が求められよう。歳出の削減と減税を行う場合；減税を先行実施し，そのなか
で歳出の削減と規制緩和を行うことが求めら・れよう。ただし，財政再建や規制
緩和は長期的な政策課題そあり，即効的なものでないことを考慮し左ければな
らない。
　以上のように；．本稿のモデルから．現在の政策運営に関、して．理論的な方向
性を提示するこ一とが可能になるといえる。．しかし，一マ．クロ経済政策をいかにし
て発動すべきかを示すには，いくつかの解決すべき問題如存在する。具体的に
述べれば，、国内均衡曲線，一対外均衡曲線、均衡為替レート曲線はどのように描
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かれ，それらの勾配はどのような関係にあるか，また，内外均衡点はどこに位
置しているかという問題である。実際に政策割り当てを行おうとすれば，これ
ら三本の曲線を計量的に捉えることが必要になるが，仮に，これらを計量化し
えたとしても，将来の経済状況まで見通すことは困難であるということも付言
しておかなければならない。このような意味で，本稿のモデルには限界も存在
するが，政策運営の方向性を提示するという点では一般化した緒論が導出しえ
たということができるであろう。
　本稿は1998年度早稲田大学特定課題研究助成費（個人研究）98A－113に基づ
く研究成果の一部である。本稿の基本となる考え方は日本経済政策学会関西部
会（1997年11月29日，神戸大学）における研究報告「内外均衡調整と財政・金
融政策の役割」のなかで提示した。その際，討論者の清川義友教授（同志社大
学）をはじめ，座長の守谷基明教授（関西大学），フロアの丹羽春喜教授（大
阪学院大学）から貴重なコメントをいただいた。記して謝意を表したい。
注ωMmde11－R．A．，〃舳功㎞！及㎝㎜伽Macmi11a珂．1968（渡辺・箱木・井川訳r国際経済学』
　　ダイヤモンド社，1971年）chap．16を参照。
　②　この点についてはMmde11の前掲書chap．18およびFle皿i皿gJ．M．、“Do皿estic　Fimmi創Poli－
　　cies　mder　Fixed　and　Fload㎎E五cha峨Rates’：〃F∫呂ψpo畑＆Vo19，196a　pp．369－379を参照。
13）例えば，完全資本移動モデルを不完全資本移動モデルに修正した場含，小国モデルを大團モデ
　　ルに置き換えた場合，期待為替レートの変動や金融資産などの資産効果を考慮した場合などがそ
　　れにあたるoFre皿ke1，エ・A．andA．R砒i皿，“TheMulldell・Flemi㎎ModelaQ－1a血rCe1ltl1ryLaterlA
　　Uni査ed　E五pos趾i㎝・，〃F∫肋〃pψ㈱、Vo134．1987，pp．567－620を参照。
ω　変動為替レート制下の内外均衡謁盗を取り上げたものとして，須田美矢子個際マクロ経済
　　学」日本経済新聞社，1988年（剃2章）や辻正次・田岡文夫漕丁入門国際マクロ経済学』多賀出
　　版，1993隼（第6章）があり，完全資本移動のケースを前提として考察が行われている。また，
　　河合・須田・翁・村漬rゼミナール国際金融　基礎と現実’東洋経済新毅社，ユ993年（第5章〕
　　も参照。本稿では，これらの文献を参考にしつつ，さまざまなケースを想定してより詳細に考祭
　　を行い，一般化した渚誇を導出することを目的とする。また，経常収支の詞整（対外均街）は意
　　味がないとの訟詮もある。例えぱ，小宮隆太郎腰易黒字・赤字の経済学」東洋経済新報社，
　　1994年や野口旭r経済対立は誰が起こすのか一国際経済学の正しい使い方」ちくま新谷，1998隼
　　を参照。小富や野口と同じく，経膏収支と貯蓄・投資ギャップとの困係に着目すぺきであるが，
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　各経済主体の最適な選択の緒果が貯替と投資とのギャップすなわち経常黒字を生じさせているの
　だから，それはなんら間題はなく，それゆえに経常黒字削減は必要ないという議誇には与しない。
　一例として，経常黒字と「失業の輸出」との関係を取り上げてみる。マンデルの2国モデルによ
　れぱ（マンデルの前掲書chap．18〕，自国の財政拡張は自国の景気を刺激するだけでなく，自国
　の経鴬収支の悪化（外国の経常収支の改善）を通じて外国の景気をも刺激する効果を持つとされ
　乱また，自国の金融緩和は自国の景気を刺激するが，自国の経常収支の改善（外国の経常収支
　の悪化）を通じて外国の景気を後退させる効果を持ち，近隣窮乏化政策となりうることが証明さ
　れている。注⑩で取り上げた，経済企画庁「第5次世界経済モデル」はこれと同様の推計結果を
　導出していん国際的な経済の相互依存性や縫済政策の国際的な波及を前提にした場合には，経
　常収支の水準は政策目漂の対象になりうると考えられる。
15）これは「テインバーゲンの定理」として知られている。Tinbe㎎en，J．，0”伽ア加oηψEo伽ω・
　舳庇〃切North一聰ol1加d，1952（気賀健三・加藤寛訳丁経済政策の理謝巖松堂書店，1956年）
　を参照塙
㈹為替レートの大きな変動は企業行動に影響を及ぼすことになる竈例えば，1ドル＝80円台への
　円商の進行や，逆に1ドル三140円台への円安の進行がそれに相当する。急激な円高のもとで進
　展した日本企業の海外展開戦略は、円商是正によって修正を余儀なくされている竈為替レートが
　均衡為替レートからオーバーシュートすることは，経済の安定化という点で望ましいとはいえな
　いであろう。それゆえ，為替レートを漸進的に変動させる内外均衡調整方策を選択することが求
　められるといえる。
ω　例えば金融自由化（いわゆる「日本版ビックバン」〕が進展するにつれて，自国証券と外国
　証券との問の代替性が高まるケースを想定してみる。
（8〕この点については，横山将義「不況下の経済政策の効果」r経営研究j（大阪市立大学経営学
　会）第46巻繁ユ号，1995隼5月，pp，67－81を参照。
19）ここでは資本移動性が高いケースを想定しているが，それが低いケースでも同様である。政府
　支出の増加に伴う為替レートの減価が増税に伴う為替レートの増価によって打ち消されるからで
　ある。ただし，この場合，γγ線より右側の領域では，均衡値より為替レートが減価し，それよ
　り左側の領域では，均衡値より為替レートが増価している。
OO財政政策乗数の計測に関しては，経済企圃庁磯済分析　第5次版E　P　A世界経済モデルー
　基本構造と桑数分析一j第139号，1995年5月を参照。また，本節の護論については，横山将
　義「財政再建に関する一考察」『早稲田商挙」（早稲田商学同攻会）第373号，1997隼7月，
　pp．119－133も併せて参照されたい。
ω規制緩和は失業の増加や経済の非効率化などの負の効果をもたらすと懸念されるが，低生産性
　部門の保護を目的とする規制は，高めの価格設定と横並び主義に基づく価格の硬直化を許容し
　（このことは総供給曲線が水平に描かれることを意昧する），不況下では規制それ自体がより大
　きな失藁の原因となりうることを考えなけれぱならない竈規制緩和に伴う構造転換の過程で生じ
　るであろう負の効果は，価格詞整機能の復活がもたらす正の効果によって減殺されると考えられ
　る。この点に関して1997年版r経済白劃は，規制緩和（金融，情報通信，運輸，流通，エネル
　ギー，土地・佳宅，医療・福祉，雇鰯・労働の8分野）などの経済構造改草のマクロ効果を試算
　し，それが生産憧の上昇と内需拡大に寄与することを明らかにしている。実質G　D　P成長率は
　1998年度一2003隼度の6隼聞に平均でO．9％ほど上昇すること，2003年度の実質G　D　Pは経済構
　造改葦が行われなかった場含に比べて5．8％ほど商くなることを示している面このうち，内需は
　同じ期闇に年乎均で1．1％ほど拡大するという繕果を導出している。また，消費者物価は6年間
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　に平均で1，2％ほど下落すること，2003年度の消費者物価は経済樽造改章が行われなかった場合
　に比べて7．2％ほど下落することを示している。そして，経済樽造改革は，失業率をわずかなが
　ら上昇させるものの，雇用・労口分野の規制繧和を行うことによって労Oカ需給詞整様能が強化
　され，失菜の増犬をほぼ相殺することができるという結果も提示している。さらに，規制綾和に
　関する経済企面庁の別の試算によれぱ，1990隼度一1995年度平均で7兆2820個童円の需要拡大が生
　じ，それは名目GDP比で1．55％に相当すること，消費者メリット（支囲の節約額）は同じ年度
　平均で4兆6210債円になり，それは名目G　D　P比でO．98％に相当することを明らかにしている。
吻金縢政策が為替レートの詞整に相対的に犬きな影響を及ほし，財政政策（あるいは生産物市場
　における変化）が経常収支ないし貿易収支に相対的に大きな影讐を及ほすことは，横山将義「貿
　易黒字の原因とその詞整政策の検討」r早稲田繭学」（早稲田商学同攻会）第377号，1998年6月，
　pp．111－134において明らかにした。
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